










（ 続紙 １ ）                             



































近年注目を集めているleaning against the wind policyの効果を数量的に評価して




















































































Annals of Finance に掲載されており、このことからも、清水氏の研究水準の高さは
明らかであろう。 
 とはいえ、改善すべき点も残されている。第一に、第2章では、国によって金融市
場の状況や金融技術の水準が異なることが想定されているが、その違いは外生的に
  
与えられている。このような違いが何から生じているのかについてより踏み込んだ
分析がなされていたならば、本論文の説得力は一層増したであろう。第二に、第4章
で導入されている金融機関は非常に抽象的なものであり、現実の銀行のいかなる側
面を捉えたものなのかがあまり明確ではない。そのため、より現実的な形で金融機
関の機能をモデル化することによって、本論文の分析を一層深化させることが期待
される。 
 しかしながら、これらの点は、むしろ清水氏が今後の研究において発展させてい
くべきものであり、本論文の極めて独創的な貢献を何ら損なうものではない。よっ
て本論文は、博士（経済学）の学位論文として価値あるものと認める。なお、令和2
年1月20日、論文内容とそれに関連した事項について試問を行った結果、合格と認め
た。 
 
 
 
 
 
 
